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This paper  investigates the possibility of constructing a composite  leading  indicator (CLI) of 
Tunisian inflation. For doing so, partial information about future inflation rate provided by a 
number of basic  series  is analyzed  first. Based on  the  correlation analysis, a  few of  these 
basic series are chosen for construction of composite  indicator. Empirical results show that 
the deviation  from  long‐term  trend of  two monetary aggregates  (M1 and M3), short‐term 











                                                 






framework,  the  BCT  typically  attempted  to  control  inflation  through  intermediate  targets.2  Of  course,  in 
Tunisia,  the BCT has been  called upon  to perform many  functions  and  its objectives have not been  always 
focused. Price stability however has been one of the crucial objectives of monetary policy.3    
 
During  the  last  twenty  years,  the  Tunisian  economy  has  been  characterized with  an  environment  of  price 
stability and low inflation. However, it is largely admitted that this relatively good record has nothing to do with 
the MTS  implemented by monetary authorities.  In  fact,  the BCT strategy could be considered as a complete 
failure since  the  targets pursued and announced have often been missed. This  failure could be attributed to 
several  factors.  First,  as  stated  before,  price  stability  has  not  always  been  the  only  objective  of  the  BCT 
monetary policy. Other objectives included maintaining the external value of the Tunisian dinar to enhance the 









option of  switching  to an  inflation  targeting  regime  (IT).  In contrast  to MTS, which  seek  to achieve  low and 
stable inflation by targeting intermediate variables, IT involves targeting inflation directly. The literature offers 
several different definitions of  IT. The European Central Bank  (ECB) defines  it as “a monetary policy strategy 
aimed  at  maintaining  price  stability  by  focusing  on  deviations  in  published  inflation  forecasts  from  an 
announced  inflation target” (ECB 2004). Mishkin (2000) emphasizes that an  IT regime encompasses five main 
elements  1)  the  public  announcement  of  medium‐term  numerical  targets  for  inflation;  2)  an  institutional 
commitment to price stability as the primary goal of monetary policy, to which other goals are subordinated; 3) 
an  information  inclusive strategy  in which many variables, and not  just monetary aggregates or the exchange 
rate, are used for deciding the setting of policy instruments; 4) increased transparency of the monetary policy 
strategy through communication with the public and the markets about the plans, objectives, and decisions of 









of  inflation.  These  methods  can  be  divided  into  several  broad  categories.  Firstly,  there  are  forecasts  that 
emerge  from  structural models of  the economy. Secondly,  information on  inflationary expectations  (derived 
either  indirectly  from  asset  prices  or  directly  via  surveys)  can  be  useful,  provided  agents  do  not  make 
systematic  errors.  Thirdly,  a  judgmental  approach  is  possible where  various macroeconomic  indicators  are 
examined  and  assessed  on  the  basis  of  past  experience.  Finally, more  recently  there  has  been  a  revival  of 
interest  in  the  leading  indicator  approach, which  draws  upon  the methodology  developed  by  the National 
Bureau of Economic Research (NBER) being well represented by Burns and Mitchell (1938), Moore (1961) and 
more  recently,  Stock  and  Watson  (1989).  Attention  has  also  focused  on  defining  a  composite  leading 














adoption of  IT. Rather, an attempt  is made  to  identify a  few macroeconomic  leading  indicators  for  tracking 
inflation  rate  in  Tunisia  and  to  combine  them with  a  view  to  construct  a  CLI  for  capturing  future  path  of 
inflation rate. The inspiration in doing this is three‐fold. One, forecasts about the inflation rate and its turning 




their  policy  objectives  in  the  context  of  the  IT  regime.  Secondly, we  believe  that  constructing  a monetary 
condition index (MCI), as is done in several industrialized countries, incorporating interest rates and exchange 
rates is theoretically inappropriate. Given the stage of the Tunisian economy, the capacity of the two variables 
mentioned above  to  reflect  the  reality  in  respective markets  is doubtful. Thirdly,  recently,  leading  indicators 
based approaches have become very popular. They are used  in predicting  future path and  turning points of 




inflation.  The  third  section  describes  the  variables  and  the  data  used. We  present  the  reference  series  for 
inflation in Tunisia as well as the basic series for the candidate leading indicators. The fourth section assesses 
the efficiency of  these basic  series  for capturing behaviour of  inflation  rate. The  fifth  section deals with  the 
construction  of  the  CLI  using  Principal  Component  Analysis  (PCA)  and  describes  the  empirical  results.  In 





The  leading  indicator approach was pioneered by  the NBER and was popularized by  the  study of Burns and 
Mitchell  (1946)  in the US. This approach has since been utilized  in a number of works, but mostly applied to 
business  cycles. Applications of  the  leading  indicator methodology  to  inflation are, however,  relatively new, 
rare and confined predominantly  to  industrialized countries. To our knowledge,  the  first work on composite 
leading  indicators of  inflation was undertaken by Moore and Kaish  (1983). Their  leading  inflation  index  is a 
composite of three main components (a measure of tightness  in the  labor market, a measure of tightness  in 
total credit markets and a measure of changes in industrial commodity prices) which were selected on the basis 
of their theoretical relevance and their historical record in predicting cyclical peaks or troughs in US consumer 
price  inflation. Moore and Kaish (1983) found that this CLI reflects changes  in  inflation rate cycles reasonably 
well, and that  it was more reliable than any of the three components taken alone. Since then, several other 
works, mainly related to the US, utilizing the leading indicator approach, have been produced. Niemira (1986), 
for example, proposed a CLI  for tracking  inflation  in the US. This  index  is composed of  four economic series; 




of the dollar. He  found that the  indicators, particularly the composite  indexes, anticipate past turning points 
quite  well.  Dasgupta  and  Lahiri  (1991)  used  estimates  of  ex‐ante  real  interest  rates  to  derive  inflationary 
expectations  from  nominal  rates,  and  used  the  inflationary  expectations  for  both  quantitative  and  turning‐
point predictions of US inflation. They also offered an extensive comparison between the performance of their 
interest rate‐based  indicator of  inflation and the CLI of  inflation developed  in Niemira  (1986). They conclude 
that the performance of the CLI can be significantly enhanced if inflation forecasts based on interest rates are 
included. More recently, Webb and Rowe (1995) have developed a CLI of US inflation based on seven economic 






Drawing  from  the  seminal  work  of  Moore  and  Kaish  (1983),  Klein  (1986)  developed  CLI’s  for  forecasting 
changes  in  inflation  rates  in  Canada,  the  UK, West  Germany,  France,  Italy,  and  Japan.  He  found  that  the 
constructed  leading  index was useful  in anticipating changes  in  inflation rates  in all  these countries with the 
exception of France and  Italy. Bikker and Kennedy  (1999) presented  short and  long‐term CLI’s of underlying 
inflation for seven European countries (Belgium, Germany, France, Italy, The Netherland, Sweden and the UK). 
The  CLI’s  are  based  on  leading  basic  series  such  as  sources  of  inflation,  series  containing  information  on 
inflation expectations and prices of intermediate goods and services. They found that the generated CLI’s can 




A  few studies offer CLI’s of  inflation  for single countries. Artis et al  (1995) and Binner et al  (1999) proposed 
short and  long‐term CLI’s  for the UK.  In both studies the CLI’s are obtained by combining seven basic series, 
three of them are nominal variables (Mo, import unit values and commodity prices), while the remaining four 
are  real  (vacancies,  unemployment,  retail  sales  and  industrial  production).  These  indicators  are  shown  to 
provide sensible leading information on turning points for inflation. Seitz (1997) constructed an index of leading 
indicators  on  inflationary  trends  for Germany.  The  index  is  composed  of  five  basic  series  namely,  the M3 
money supply, the capital market rate, the change in capital market rate, the unit labour costs and the inflow 










In  order  to  construct  a  LCI,  we  need  first  to  identify  the  reference  series  that  might  be  considered  as 
representative of  inflation.  In Tunisia,  the official measure of  inflation  is based on  the consumer price  index 
(CPI)  series  though  a  different  available  measure  (the  producer  price  index  (PPI)  may  be  chosen  as  an 
alternative. The CPI  is however often used  in other  studies since  it  is usually produced and announced on a 
timely basis. It is also generally not revised, and is usually transparent, easily available, and understandable by 
the public. Thus,  in this paper, the CPI  is chosen to calculate the reference series. We restrict the analysis to 
monthly  data  because  this  is  available  with  much  shorter  lags  and  thus  more  suitable  for  a  continuous 
forecasting exercise. Moreover, this gives us a sufficient number of observations and thus degrees of freedom. 
The  choice  of  the  sample  period,  which  runs  from  January  1994  to  December  2006,  has  been  largely 
determined by data availability.  
 
Still, the CPI series cannot be used directly as reference series since, as  like many other economic series,  it  is 
dominated by strong trend component. To extract/ generate  inflation cyclical, there  is a need to apply some 
transformation  to original CPI  series. Two  types of  cycles  can be  considered;  the growth  rate  cycle and  the 
business cycle. The growth cycle is defined as the price cycle expressed as the percentage change, on an annual 
base, of the price index. A major problem is however associated with this approach. It arises from the fact that 




is  shown  (figure  1),  the  –recalculated‐  reference  series  (the  price  cycle)  exhibit  periodical  movements,  a 
condition that is essential in the leading indicator approach.  
 
Having  chosen  the  reference  series,  now  we  turn  to  identify  the  potential  leading  indicators  of  Tunisian 
inflation. Although our approach is largely statistical, economic theory did provide us with a host of candidate 
indicators  that may,  either  directly  or  indirectly,  influence  the  inflation  process.  Three  broad  categories  of 
leading indicators are used in this paper. They are listed in Appendix A. Firstly; there are those variables which 
reflect monetary conditions  in the economy  (Monetary and credit aggregates,  interest rates). Underlying the 
use  of  such  variables  is  the  view  that,  if  inflation  is  essentially  a  monetary  phenomenon,  then  monetary 
variables should be  leading  indicators. Thus, several variables  including quasi‐money (QM), M1, M2, M3, M4, 






of  import‐competing  goods.  Four  different  measures  of  exchange  rates  are  used.  These  are  the  bilateral 
exchange rate; dinar per SDR (ERSDR) and dinar per US dollar (ERDOLL), the Nominal Effective Exchange Rate 
(NEER) and  the Real Effective Exchange Rate  (REER). According  to the existent  literature, depreciation  in the 
Tunisian dinar may be a signal  for rise  in  inflation.  It  is also known that by the very nature of compilation of 
exchange rate data, while a rise in ERSDR (ERDOLL) dollar indicates a depreciation of Tunisian dinar, increase in 
NEER  or  REER  points  towards  the  appreciation.  Thus while  growth  in  ERSDR  (ERDOLL)  is  expected  to  have 





that  this  would  lead  to  inflationary  pressures  in  the  future.  In  this  respect,  variables  such  as  industrial 
production  (IP),  mining  production  (MP)  and  crude  petroleum  production  (CPP)  are  used  as  measures  of 
demand pressure. Most of the series for the candidate indicators show some trend in their mean process and 












Turning  point  analysis  and  correlation  analysis  (Bikker  and  Kennedy,  1999).  The  first  highlights  the  turning 
points: the average number of periods  (months  in our study) by which the variable pre‐dates  (leads) turning 
points  in  target  series.  To  that  end,  all  turning  points  in  all  variables  (considered  to  be  potential  leading 
indicator) have to be  identified and numbered according to those of target series. The standard deviation of 
the  leads  of  the  turning  points  serves  as  a  measure  of  the  reliability/  stability  of  the  variable  as  leading 
indicator. 'Missing' observed turning points in target series or a false alarm (that is indicating a turning point of 




(as  it  concentrates  only  on  turning  points).  However,  they  generally  produce  similar  results  [Bikker  and 







































truncating  leads  of  lower  by  six  months  or  higher  by  24  months  are  quite  satisfactory  though  further 
improvement  is not surprising. Thus, the coefficients of correlation are estimated  for different  leads and the 
lead which produces the maximum correlation determines  the series’ most preferable  lead  time. This allows 




series  as  well  as  the  basic  series’  corresponding  lead  (in  months).6  As  stated  before,  these  estimates  are 
obtained by using monthly data on CPI and other variables covering the period from January 1994 to December 
2006. As  can be  seen among  five alternative monetary  aggregates M1 and M3 have maximum  correlations 
coefficients with positive signs  (around 0.22) with respective  leads of 22 and 24 months. Short term  interest 
rate (TMM) has a correlation with reference series of ‐0.28. However, its (maximum) lead (8 months) appears 
to be rather modest. Among exchange rates series, the maximum correlation (‐0.3), is associated with REER for 






countries.  In particular Roth  (1991), Webb and Rowe  (1995), Seitz  (1998), Moosa  (1998), Binner et al  (1999) 
and  Binner  et  al  (2005)  find  that  monetary  aggregates  are  useful  additions  to  CLI’s  in  the  US,  Germany, 
Australia and  the UK.  Like Bikker  and Kennedy  (1999)  for EU  countries and Roth  (1991)  for  the US,  among 
others, we also included measures of interest rate and exchange rates. 








is often used, because  it  is very  simple and easy  to apply and  to  interpret. An  implication of  the arithmetic 
mean  is  that  the weights of  the  components are  completely arbitrary.  Secondly, a  linear  regression  can be 
utilized  to  find  the  best  set  of  coefficients  to  be  used  as weights  on  the  composition  of  the  indexes.  An 
alternative way of deriving the CLI is the Principal Component analysis (PCA), which assumes that the first few 






















are  chosen  so  that  the PCs  satisfy  the  following  conditions:  (i)  they are uncorrelated  (orthogonal),  in other 
words, there is zero multicollinearity among the PC’s and (ii) the first PC will account for the maximum possible 
proportion of the variance of the set of X’s, the second PC accounts for the maximum of the remaining variance 












PC’s  Eigenvalue  Difference  Proportion 
explained 
Cum. value  Cum. Proportion 
P1  1.60  0.55  0.32  1.60  0.32 
P2  1.05  0.06  0.21  2.65  0.53 
P3  0.98  0.22  0.19  3.64  0.72 
P4  0.76  0.16  0.15  4.40  0.88 
P5  0.59  ‐‐‐      0.11  5.00  1.00 
           
                                                 
7  Eigenvalues  represent  the  column  sum of  squares  for  a  factor,  sometimes  referred  to  as  a  latent  root.  It  represents  the  amount of 
variance accounted for by a factor.  
Table 3: PCA, Eigenvectors (loadings) 
Variables  P1  P2  P3  P4  P5 
M1  0.38  0.42  0.61  ‐0.41  ‐0.35 
M3  0.60  0.02  ‐0.21  ‐0.33  0.70 
TMM  0.50  ‐0.09  0.31  0.80  0.04 
REER  0.19  0.68  ‐0.61  0.21  ‐0.28 


















































Three main  characteristics  of  the  cycles  in  inflation  rate  and  in  the  CLI  indentified  in  figures  1  and  2  are 
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Roth (1991) describes a perfect indicator as one which would “turn before each turn in inflation, lead inflation 
the  same  number  of months  each  time,  and  turn  only  before  turns  in  inflation”.  The  performance  of  our 
indicator, assessed by this criterion, is summarized in Table 4. It reports the turning points in inflation over the 






at  the  same  time. Moreover,  data  in  table  4  also  indicates  that  the  constructed  CLI misses  three  inflation 
turning points and that it turns one period after inflation turning points in 4 cases, (Jul, 1999, Mar. 2001, Dec. 
2001 and May. 2004) out of 19. Table 4 also provides the average number of months that turns in the indicator 
lead or  lag turning points  in  inflation and the standard deviation of these  leads or  lags.  It  indicates that, over 






































A  more  formal  way  of  evaluating  the  forecasting  performance  of  our  CLI  than  by  graphical  inspection  or 
analysis of correlation coefficients  is  to measure how well  they perform  in estimating  inflation equations.  In 
this  sub‐section,  the  quality  of  the  constructed  CLI  is  assessed  using  causality  tests  and  impulse  response 
analysis.  It  is  important  to mention  that we  are  not  using  the  causality  test  to make  a  choice  of  variables 



















Series  Lag length  t DF‐GLS  1% Critical Values 
Inflation rate  1  ‐4.370  ‐3.515 
CLI  0  ‐4.319  ‐3.542 
Unit root tests include a trend and an intercept. 
The bivariate VAR given above can be used  to test  for causality between  inflation rate and CLI.   We use the 
Granger  causality  test  to  investigate  the  relationship  between  the  two  variables.  Granger’s  definition  of 
causality  is  the most widely used concept of causality. According  to Granger  (1969), CLI  is  said  to “Granger‐
cause” IR if and only if IR is better predicted by using the past values of CLI than by not doing so with the past 
values  of  IR  being  used  in  either  case.  Essentially,  Granger’s  definition  of  causality  is  framed  in  terms  of 




the variable CLI are  jointly and  significantly different  from  zero  in  the equation  for  inflation  rate. Under  the 
assumption of stationarity of variables and the null hypothesis of no Granger causality, the relevant Wald test 
statistic  follows a  χ2 distribution with m degrees of  freedom  in  large  samples, m being  the number of  zero 
restrictions imposed. On performing the Granger test, we found that the null hypothesis of non‐causality from 
the composite  indicator to  inflation can be rejected at the 1% significance  level (χ2 =2.61, p‐value = 0.005). In 
other words, causality is detected from the composite index to the inflation rate. 
 
The  second  use  to  which  we  put  the  VAR  model  is  the  derivation  of  impulse  response  functions,  which 
represent a useful way of arriving at  judgments about  the  time dimension of  the CLI. The  impulse  response 
function, which traces out the time path of inflation to one standard deviation shock to the CLI, is depicted in 
figure  3. We bootstrapped  1000  replications  of  the VAR  residuals  to  obtain  robust  standard  errors  for  the 
impulse  responses  and  used  these  to  construct  the  90%  confidence  bands  shown  in  the  figure.  The  time 
horizon over which  the  dynamic  adjustment path of  inflation  is plotted  following  a one  standard  deviation 
innovation  in  the  LCI  extends  to  24  months.  The  graph  demonstrates  the  hump‐shaped  feature  so  often 
observed  in  the  impulse  response  functions  reported  in  business  cycle  studies.  In  our  context,  this 




















For  doing  so, we  applied  a methodology which  has  been widely  used  for  predicting  turning  points  in  the 
business  cycle  but which  has  been  applied  less widely  to  inflation. More  specifically,  leading  qualities  and 
partial  information  contents  of  a  number  of  basic  series  including  monetary  aggregates,  interest  rates, 




Empirical evidence  suggests  that  this  leading  inflation  index  is  indeed useful  for monitoring and  forecasting 
inflation  developments  in  Tunisia.  Whilst  the  procedure  for  choosing  the  components  of  the  CLI  was 
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QM   Quasi‐money  =  companies  deposits  +  certificates  of  deposits 
+special saving accounts 
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